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Abstract
Es gibt in Deutschland im internationalen Vergleich zu wenig b orsennotierte Ak-
tiengesellschaften. Der deutsche Aktienmarkt ist unterentwickelt. Der Mittel-
stand steht einer B orsennotierung grunds atzlich aufgeschlossen gegen uber, wen-
ngleich er die hohen Transparenzanforderungen des Kapitalmarktrechts f urchtet.
Mittelst andischen Gesellschaften fehlt Eigenkapital. Sie sind deshalb besonders
insolvenzanf allig. Ein B orsennotierung k onnte helfen, diese Probleme zu ver-
mindern. Demgegen uber beteiligen sich deutsche Anleger nur  auzur uckhaltend
an b orsennotierten Unternehmen, lediglich 5 % der Deutschen haben  uberhaupt
noch Aktien.
Vor diesem tats achlichen Hintergrund ndet auf dem 67. Deutschen Juristentag
in der wirtschaftsrechtlichen Abteilung eine Diskussion dar uber statt, ob sich
besondere Regeln f ur b orsennotierte und geschlossene Gesellschaften anbieten.
Zur Debatte steht in erster Linie das strenge Korsett der sog. Satzungsstrenge,
nach dem die Satzungen deutscher Aktiengesellschaften nur marginal von den
aktienrechtlichen Vorgaben abweichen d urfen. Der Gutachter Bayer empehlt
insoweit nur vorsichtige Reformen, die auf etwas mehr Gestaltungsfreiheit f ur
geschlossene, d.h. nicht b orsennotierte Aktiengesellschaften abzielen.
Demgegen uber legt die tats achliche Ausgangslage deutlich weitergehende Refor-
men im Gesellschaftsrecht nahe. Die Funktionsf ahigkeit des aktienrechtlichen
Prinzips der Satzungsstrenge ist ungekl art. Angesichts der Lage auf dem Kapi-
talmarkt spricht alles daf ur, dass das Standardprodukt Aktiengesellschaft nicht
in ausreichender Weise das f ur Kapitalm arkte unabdingbare Investorvertrauen
schat.
Deshalb wird im nachfolgenden Artikel der rechtspolitische Vorschlag einer neuen
Rechtsform, der sog. Aktien-GmbH vorgestellt und begr undet. Es handelt sich
rechtstechnisch um eine GmbH, deren Anteile jedoch an der B orse gehandelt
werden. In der Sache l auft das auf die Einf uhrung einer der us-amerikanischen
corporation sehr  ahnlichen dritten Kapitalgesellschaftsform hinaus. Rechtstech-
nisch stellte das keine besonderen Probleme. Durch die Aktien-GmbH k onnte im
Wege des \Wettbewerbs der Institutionen" gekl art werden, inwieweit Beschr ankungen
der Privatautonomie bei Abschluss von Gesellschaftsvertr agen b orsennotierter
Gesellschaften sinnvoll sind.
Auch f ur diese neue Rechtsform, die neben die Aktiengesellschaft tr ate, m usste
es allerdings gewisse Einschr ankungen der Satzungsfreiheit geben. Die Beschr ankungen
w aren aber demjenigen zu  uberantworten, der das gr oInteresse an der Funk-
tionsf ahigkeit der neuen Rechtsform hat, n amlich der B orse. Diese verdient  uberlisting fees an jeder b orsennotierten Gesellschaft und k onnte und w urde daher
etwa durch Regeln in den B orsenordnungen (listing rules) daf ur sorgen, dass,
dass die neue Gestaltungsfreiheit nicht missbraucht wird und die Anleger das
f ur funktionierende Wertpapierm arkte notwendige Investorvertrauen aufbauen
k onnten. Daf ur w are insbesondere eine umfassende Regulierung der Gesch afte
mit nahestehenden Personen, der sog. related party transactions, erforderlich.
Weder  uberm aBeschr ankungen der Satzungsautonomie noch zu groFreir aume
f ur missbr auchliche Gestaltungen sind zu erwarten, da die B orse es sich nicht
leisten k onnte, Unternehmen einerseits oder Anleger andererseits zu verprellen.
Denn sonst schm alerte sie ihre eigenen Verdienstm oglichkeiten.Die  Aktien-GmbH:  Eine  Idee  zum  Wettbewerb  institutioneller 
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1. Einleitung 
Gutachter und Referenten der wirtschaftsrechtlichen Abteilung des 67. DJT haben 
ihre  Thesen  vorgelegt.  In  den  insgesamt  74  Lehrsätzen  wir  insgesamt  ein  wenig 
reformorientiertes  Bild  der  Aktiengesellschaft  gezeichnet,  das  vor  allem  den 
deutschen  Pfad  beschreibt  und  allenfalls  ein  wenig  Evolution  zulässt.  Bereits  die 
Fragestellung, auf die einzugehen war, verdient angesichts ihrer Enge Kritik.1 Sie 
lautet: Empfehlen sich besondere Regeln für börsennotierte und für geschlossene 
Gesellschaften?  Man  hätte  diese  Frage  zwar  auch  als  Aufforderung  verstehen 
können,  sich  über  Sonderregeln  und  Reformen  für  börsennotierte  Gesellschaften 
Gedanken zu machen. Insgesamt zielen Frage und Gutachten jedoch in eine andere 
Richtung.  Sie  laufen  darauf  hinaus,  den  Grundsatz  der  Satzungsstrenge  im 
Aktienrecht  (§  23  Abs.  5  AktG)  für  geschlossene  Aktiengesellschaften  etwas  zu 
lockern, um damit insbesondere dem Mittelstand zu helfen. Vor allem das Gutachten 
will lediglich (etwas) mehr Gestaltungsfreiheit für geschlossene Aktiengesellschaften.  
Laut Bayer soll "mit einer stärkeren Differenzierung zwischen der börsen- und der 
nichtbörsennotierten AG, die auch im neueren Schrifttum weitgehend Zustimmung 
finde, [...] Deutschland den verloren gegangenen Anschluss an das Ausland wieder 
herstellen"  und  "wäre  auch  im  Wettbewerb  der  Rechtsordnungen  wieder 
konkurrenzfähig."2 Das ist angesichts der tatsächlichen Lage des bundesdeutschen 
Kapitalmarkts  (dazu  im  Folgenden  2.)  allerdings  eine  kaum  angebrachte 
Schlussfolgerung.  Zu  Recht  äußert  z.B.  Spindler  Zweifel,  ob  die  Stärkung  der 
                                            
1   Ähnlich Spindler, AG 2008, 598ff. 
2   Bayer, These Nr. 10. 
1 Wackerbarth: Die Aktien-GmbH
Produced by bepress.com, 2011Wettbewerbsfähigkeit mit einer solchen - letztlich von den Thesen aller Referenten 
unterstützten3  -  bloßen  Nachjustierung  im  Recht  der  nicht  börsennotierten 
Aktiengesellschaft  tatsächlich  gelingen  kann.4  Auch  andere  äußern  sich  skeptisch 
zur bisherigen Diskussion im Hinblick auf die Kapitalmarkttauglichkeit des deutschen 
Aktienrechts.5 
Aus diesem Grund soll im Folgenden die nur ungenügend behandelte zweite Seite 
der Fragestellung beleuchtet werden und überlegt werden, ob und wie tatsächlich 
etwas  für  die  Kapitalmarkttauglichkeit  deutscher  Gesellschaften  und  damit  für  die 
Wettbewerbsfähigkeit des Standorts getan werden kann. Vorgestellt wird eine neue 
Rechtsform, die durch Satzungsfreiheit flexibel an die Bedürfnisse der Unternehmen 
insbesondere des Mittelstands einerseits und an die des Kapitalmarkts andererseits 
angepasst  werden  kann.  Anhand  des  Vorschlags  werden  einige  der  zentralen 
Thesen der Gutachter kritisiert und ihnen 21 weitere Thesen zur Seite gestellt, so 
dass ein etwas vollständigeres Bild entstehen kann.  
2. Die rechtstatsächliche Ausgangslage. 
a) Kaum börsennotierte Gesellschaften 
Die  ganz  überwiegende  Zahl  der etwa  15 000 deutschen  Aktiengesellschaften  ist 
weder  börsennotiert  noch  überhaupt  kapitalmarktorientiert.6  Weiter  konkretisiert 
bedeutet das für Deutschland: nur ca. 700 Aktiengesellschaften sind börsennotiert, 
über die weiteren ca. 350 im Freiverkehr gehandelten Aktiengesellschaften hinaus 
findet  nur  bei  einem  geringer  Bruchteil  der  Aktiengesellschaften  tatsächlich  ein 
Handel  statt.7  Im  internationalen  Vergleich  ist  die  relative  Marktkapitalisierung 
                                            
3   Mülbert,  These  Nr.  5;  Wymeersch,  These  Nr.  3  a.E.;  Krieger,  Thesen  Nr.  1  und  3;  siehe 
zusätzlich Schäfer, NJW 2008, 2536ff., auch Spindler hält anderes für politisch kaum durchsetzbar 
und befürwortet daher letztlich keine grundlegende Reform; in der aktuellen Diskussion hält einzig 
Richter, ZHR 172 (2008), 419ff., 449 eine Umkehr des jetzigen Regel-Ausnahme-Verhältnisses für 
"rechtsdogmatisch erforderlich". 
4   Spindler, AG 2008, 598ff. 
5   Richter, ZHR 172 (2008), 419, 423f. 
6   Bayer, These Nr. 1; Schäfer, NJW 2008, 2536, 2539. 
7   Siehe Bayer/Hoffmann, AG 2008, R 342ff. 
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Bruttosozialprodukt  pro  Kopf  der  Bevölkerung)  in  Deutschland  marginal.8  Die 
Fungibilität der Aktie wird also aus einer Makro-Perspektive heraus von deutschen 
Unternehmen und Anlegern nicht bzw. nur wenig genutzt. 
b) Börsenwille beim Mittelstand 
Demgegenüber ist gerade beim Rückgrat der deutschen Wirtschaft, dem Mittelstand, 
der Wille zur Börsennotierung durchaus vorhanden. Informationen dazu enthalten die 
Thesen  des  Vorstandsvorsitzenden  der  Dt.  Börse  AG  Francioni:  Der  Mittelstand 
beschäftige 70% der Arbeitnehmer bei 50% der Bruttowertschöpfung und verdiene 
daher  besondere  Aufmerksamkeit  aus  volkswirtschaftlicher  Sicht.9  Der  Mittelstand 
sei  der  Börse  gegenüber  aufgeschlossen.  Dazu  tragen  bei  die  Verteuerung  des 
Fremdkapitals infolge der Kreditklemme und Basel II sowie die traditionell niedrige 
Eigenkapitalquote  im  deutschen  Mittelstand.10  Unmittelbares  Motiv  sei  die 
Finanzierung  von  Erweiterungsinvestitionen.11  Zwar  gebe  es  auch  Angst  vor  den 
hohen Transparenzanforderungen zum Zwecke des Anlegerschutzes, doch attestiere 
eine  Studie  des  DAI  dem  Mittelstand  größere  Offenheit  gegenüber  den 
Informationsbedürfnissen  von  Investoren.12  Der  vorhandene  Börsenwille  ist  beim 
Mittelstand  anhand  von  Daten  nachweisbar.13  Bayer  ergänzt:  Der  Wechsel  in  die 
Rechtsform  der  AG  biete  vielfältige  Chancen  bei  der  Gestaltung  der 
Unternehmensnachfolge. Daneben sei das Amt eines Vorstands attraktiver als die 
Position eines Geschäftsführers.14 
                                            
8   Nähere Informationen dazu bei Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 689ff. 
9   Francioni, These Nr. 2. 
10   Francioni, These Nr. 1. 
11   Francioni, These Nr. 3. 
12   Francioni, These Nr. 3 und 5. 
13   Francioni, These Nr. 4. 
14   Bayer, These Nr. 2. 
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Diese  Thesen  verdienen  nachdrückliche  Unterstützung  bzw.  Berücksichtigung  bei 
rechtspolitischen Überlegungen. Man kann einerseits festhalten: Der Börsenwille der 
mittelständischen Unternehmen ist da. Andererseits: Offensichtlich beteiligen sich die 
deutschen Anleger nicht genügend an Aktiengesellschaften. Es fehlt die Aktienkultur. 
Nur 5% der Deutschen haben überhaupt Aktien. Die Kurven zeigen seit dem Crash 
Anfang des Milleniums stetig nach unten. Der deutsche Aktienmarkt ist in absoluten 
und relativen Zahlen unterentwickelt.15  
Ferner  besteht  das  volkswirtschaftliche  Problem  der  traditionell  zu  niedrigen 
Eigenkapitalquoten  im  Mittelstand.  Dieses  kann  nicht  durch  gläubigerschützende 
Rechtsregeln  gelöst  werden.  Sämtliche  Regeln  der  Vermögensbindung  und  des 
Gläubigerschutzes  (Kapitalerhaltung,  Insolvenzanfechtung,  Haftung  für 
existenzvernichtenden Eingriff) erhöhen nicht das Eigenkapital, sondern schützen es 
nur vor unfairem Abzug. Beteiligten die Gesellschaften hingegen Investoren, anstatt 
sich über Kredite zu finanzieren, so hätte das insgesamt positive Auswirkungen auf 
das tatsächliche Niveau des Gläubigerschutzes. 
3. Der Streit um die Satzungsstrenge bei börsennotierten Gesellschaften 
Nach ganz herrschender Meinung besteht der Zweck des in § 23 Abs. 5 S. 1 AktG 
festgeschriebenen Grundsatzes der Satzungsstrenge darin, die Verkehrsfähigkeit der 
Aktie sicherzustellen.16 Jeder Aktionär soll sich unbesehen darauf verlassen können, 
dass die Satzung der Gesellschaft keine ungewöhnlichen Bestimmungen enthält. Die 
Beteiligung an dem "Standardprodukt" Aktiengesellschaft wird so erst möglich, da die 
Anleger  nicht  gezwungen  sind,  vor  dem  Investment  die  Gesellschaftsverträge  zu 
studieren.17 Ferner trage die Satzungsstrenge erheblich zur Rechtssicherheit und -
klarheit bei und senke so auch Transaktionskosten.18  
                                            
15   Siehe  aktuell  etwa  FAZ  v.  30.7.08,  S.  17;  ausführlich  dazu  mit  vielen  Nachweisen 
Wackerbarth, ZGR 2005, 686ff. 
16   Bayer, These Nr. 4; Mülbert, These Nr. 5; Schäfer, NJW 2008, 2536, 2538f.; Hellermann, NZG 
2008, 561 m.w.N., GrosskommAktG/Röhricht, 4. Aufl. 1996, § 23 Rn. 167; MünchAktG/Pentz 3. Aufl., 
2008, § 23 Rn. 150. 
17   Röhricht, wie Fn. zuvor. 
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Gestaltungsfreiheit bei Börsengesellschaften gegenüber.19 Die Satzungsstrenge sei 
mit den Anforderungen des Kapitalmarkts nach Wandlungsfähigkeit und Schnelligkeit 
unvereinbar.20  Fehlende  Satzungsfreiheit  führe  zu  Ausweichlösungen  am  Gesetz 
vorbei.21 Die Befürworter größerer Satzungsfreiheit verweisen zur Begründung ferner 
auf die Rechtsvergleichung.22 Auswüchse würden durch die Selbstregelungskräfte 
des Marktes aufgefangen.23  
Man kann dem noch einiges hinzufügen: Die Satzungsstrenge bietet in der Tat ein 
standardisiertes  Schutzniveau,  jedoch  leider  kein  ausreichendes  und  ein  viel  zu 
starres Schutzniveau. Dieses bietet auf der einen Seite den Gesellschaften deutlich 
zu  wenig  Flexibilität  und  Möglichkeiten,  die  Unternehmensstruktur  an  die 
Erfordernisse  des  Kapitalmarkts  anzupassen.24  Auf  der  anderen  Seite  hat  die 
Satzungsstrenge gerade nicht zu einem ausreichenden Schutz der Aktionäre geführt. 
Sie  vertrauen,  wie  die  Lage  auf  dem  deutschen  Aktienmarkt  zeigt,  ganz  offenbar 
nicht auf das dort angebotene Standardprodukt Aktiengesellschaft. Für das - nicht zu 
bestreitende  -  in  Deutschland  fehlende  Investorvertrauen  mag  es  viele  Ursachen 
geben; vielleicht ist § 23 Abs. 5 AktG auch nur ein Teil des Problems, aber jedenfalls 
steht die Vorschrift einer flexiblen Lösung im Wege. 
Quantifiziert  werden  die  Behauptungen  beider  Seiten  indes  nicht:  Sie  bleiben 
tatsächliche Behauptungen und es ist auch nicht ersichtlich, wie sie jemals empirisch 
überprüft  werden  können,  wenn  es  bei  der  bisherigen  Rechtslage  verbleibt. 
                                                                                                                                        
18   Vgl. Spindler, AG 2008, 598, 600 m.w.N. 
19   Spindler, AG 2008, 598, 601 m.w.N.; ausführlich Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, 
2003, passim; vgl. auch Mülbert, These Nr. 5 Satz 4. 
20   Richter, ZHR 172 (2008), 419, 432f.; 449 m.w.N. 
21   Wymeersch, These Nr. 5; Mülbert, These Nr. 1 Satz 3;  
22   Wymeersch, These Nr. 2; Spindler, AG 2008, 598, 600f. m.w.N. 
23   Spindler, AG 2008, 598, 601 m.w.N.; ausführlich Bak, Aktienrecht zwischen Markt und Staat, 
2003, S. 86 ff.  
24   Ausführlich Richter, ZHR 172 (2008), 419ff. 
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Abschaffung  der  Satzungsstrenge,  so  ist  mit  Spindler  zu  konstatieren,  "dass  aus 
politischer  Sicht  eine  Hinwendung  zur  Einheitsgesellschaft  mit  zwingenden 
kapitalmarktrechtlichen  Regelungen  und  eine  Abkehr  von  dem  Prinzip  der 
Satzungsstrenge  derzeit  wenig  realistisch  erscheint,  zu  sehr  ist  man  dem 
traditionellen Pfad verhaftet."25 So bleibt es bei seiner Mahnung, die grundlegenden 
Systemfragen nicht aus dem Auge zu verlieren, ein konkreter Vorschlag fehlt. Auch 
Richter  hält  noch  mehr  Untersuchungen  und  Diskussionen  für  erforderlich.26 
Gleiches  gilt  für  Wymeersch,  der  zwar  Veränderungen  anmahnt,  jedoch  weitere 
Untersuchungen und Folgenabschätzungen für erforderlich hält.27 Und auch Bayer 
fordert weitere Prüfung, "inwieweit auch bei der börsennotierten AG innerhalb der 
Börsensegmente  noch  stärker  differenziert  werden  kann,  um  insbesondere  kleine 
Börsengesellschaften zu entlasten."28 
 
4. Die Alternative: Schaffung einer Aktien-GmbH  
a) Sofort-Lösung durch Wettbewerb 
Der Verweis auf weitere Untersuchung und Analyse ist indes ein Weg ins Nirgendwo. 
Die bestehenden Probleme würden nur weiter in die Zukunft verschoben und keine 
konkrete  Lösung  angeboten.  Auch  ist  nicht  ersichtlich,  von  wem,  wann  und  in 
welcher  Weise  die  notwendigen  empirischen  Daten  gesammelt  und  aufbereitet 
werden.  Wenn  sich  nicht  ermitteln  lässt,  inwieweit  mehr  Satzungsfreiheit  für 
börsennotierte Gesellschaften erforderlich ist, warum lässt man dann nicht einfach 
den Wettbewerb ermitteln, welches das beste Modell ist? Ein solcher "Wettbewerb 
institutioneller Strukturen" ließe sich verwirklichen, wenn man neben den bisherigen 
Rechtsformen als "dritten Weg" eine Rechtsform schafft, die zwar im Ausgangspunkt 
den  Regeln  des  GmbH-Rechts  mit  umfassender  Gestaltungsfreiheit  folgt,  deren 
                                            
25   Spindler, AG 2008, 598, 604. 
26   Richter, ZHR 172 (2008), 419ff., 424 bei Fn. 29, 449 bei Fn. 196, 452 bei Fn. 217, 457. 
27   Wymeersch, These Nr. 6. 
28   Bayer, These Nr. 16. 
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(zwingend)  börsennotiert  sind.  Dadurch  würde  man  mehr  Wahlfreiheit  für 
Unternehmen  des  Mittelstandes  schaffen,  ohne  den  von  Spindler  ins  Auge 
gefassten,  jedoch  als  unrealistisch  verworfenen  Weg  zur  Einheitsgesellschaft 
angloamerikanischer Prägung zu gehen.29 
b) Die Aktien-GmbH 
Genauer wird hier eine Aktien-GmbH als Kombination der maßgebenden Regeln aus 
dem AktG mit denen aus dem GmbHG vorgeschlagen. So könnte man etwa in einem 
entsprechenden Gesetz auf die §§ 1 - 1430, 23 Abs. 1 - 4 AktG einerseits, auf die 
§§ 4 - 11, 19 ff. GmbHG andererseits verweisen. Selbstverständlich wären auf eine 
solche Aktien-GmbH das gesamte Kapitalmarktrecht (insbesondere das WpPG, das 
BörsG,  das  WpHG  und  das  WpÜG  etcetera)  sowie  das  Umwandlungsrecht 
einschließlich des SpruchG, ferner das HGB anwendbar, so dass ein ausreichender 
Regulierungsrahmen  gewährleistet  ist.  Auch  könnten  unproblematisch  die 
Mitbestimmungsgesetze  angewendet  werden.  Die  Aktien-GmbH  würde  dabei 
grundsätzlich (HGB, UmwG) wie eine GmbH, nur im Rahmen des Kapitalmarktrechts 
wie eine Aktiengesellschaft behandelt werden.  
In  diesem  Rahmen  wäre  (durch  Anordnung  entsprechender  Geltung)  dafür 
vorzusorgen,  dass  kapitalmarktrechtliche  Normen,  die  auf  den  Vorstand  Bezug 
nehmen (wie etwa § 37 b, c WpHG), auf die Geschäftsführungsmitglieder der Aktien-
GmbH entsprechend angewendet werden. Ferner müsste etwa für § 33 WpÜG an 
die Stelle des Aufsichtsrats die Gesellschafterversammlung treten. All dies könnte 
jedoch in äußerst knapper Weise mit wenigen Worten geregelt werden. Der Sache 
nach  wäre  das  die  Einführung  der  us-amerikanischen  public  corporation  in  das 
deutsche  Recht,  allerdings  in  Form  von  Regeln,  die  den  nationalen 
Gesellschaftsrechtlern  bekannt  sind  und  in  ihrer  Wirkungsweise  von  ihnen  daher 
eingeschätzt werden können. 
                                            
29   Vgl. Spindler, AG 2008, 599, 602f. 
30   Mit allfälliger Modifikation des § 4 AktG im Sinne einer von der AG unterscheidbaren Angabe 
der Rechtsform. 
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von  einer  personalistischen  Gesellschaftsstruktur  ausgeht,  finden  sich  im 
Ausgangspunkt sehr weitgehende Individualrechte der Aktionäre. Die Unternehmen 
wären deshalb gezwungen, sich über die sinnvolle Eingrenzung und Beschränkung 
dieser Rechte nähere Gedanken zu machen. Durch die Einführung der Aktien-GmbH 
würde  den  Unternehmen  jedoch  die  notwendige  Freiheit  für  die  Entwicklung 
notwendiger  oder  von  der  Praxis  angemahnter  Anpassungen  des 
Gesellschaftsrechts  an  kapitalmarktrechtliche  Erfordernisse  eingeräumt.  Dies  wird 
unten 6. noch an einigen Beispielen näher erläutert. 
c)  Beschränkung  der  Gestaltungsfreiheit  durch  Börsenordnungen  statt  §  23 
Abs. 5 AktG 
Damit soll freilich nicht die Gestaltungsfreiheit vollständig der Selbstregulierung des 
Kapitalmarkts  überlassen  werden.31  Vielmehr  sollte  die  Beschränkung  der 
Satzungsfreiheit  demjenigen  anheimfallen,  der  ein  ureigenes  Interesse  daran  hat, 
dass möglichst viele Aktien-GmbH und Aktionäre da sind und da bleiben: Das wären 
die Börsen, die über die Börsenordnungen (listing rules) die Funktion übernehmen 
kann, die der Gesetzgeber zur Zeit nur ungenügend erfüllt. Die Börsen können über 
die Börsenordnung flexibel und marktnah für den erforderlichen Interessenausgleich 
zwischen Emittent und Investor sorgen.32 Zu empfehlen wäre darüber hinaus, dass 
die  Börsen  eine  Standardsatzung  entwickeln,  die  den  Gesellschaften  als 
Ausgangspunkt  dient.  Zugleich  dürften  sie  über  die  Börsenordnungen  Grenzen 
zulässiger  Gestaltung  entwickeln  und  setzen.  Sie  werden  dabei  keine  der  beiden 
Seiten  übervorteilen,  da  dies  zur  Folge  hätte,  dass  entweder  niemand  eine 
Unternehmensbeteiligung anbietet oder aber sich nicht genügend Investoren finden. 
Soweit die Ergebnisse durch europäisches Recht vorgezeichnet sind, müssten die 
Börsenordnungen  dies  berücksichtigen,  tun  sie  das,  wäre  den  Anforderungen 
Genüge  getan.  Selbst  wenn  das  anwendbare  GmbH-Recht  größere  Freiheiten 
                                            
31   Dazu, dass eine solche Form der Selbstregulierung keine Aussicht auf Erfolg hat, Spindler, 
AG  2008,  598ff,  601  m.w.N.;  ausführlich  auch  Baums  die  Einführung  eines  GmbH-ähnlichen 
monistischen Typus als Führungsmodell auch für die Aktiengesellschaft, vgl. Baums, Zur monistischen 
Verfassung der deutschen Aktiengesellschaft. Überlegungen de lege ferenda, working paper Nr. 88 
des ILF, 2008, S. 41ff., im Internet unter http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_088.pdf. 
32   Francioni, These Nr. 7. 
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mit  bspw.  Richtlinien  lediglich  auf  das  Ergebnis  der  Auslegung  an.  Dafür  ist  es 
unerheblich, wo sich die maßgeblichen Regeln befinden. Im Notfall könnte das AktG 
analog angewendet werden. 
5. Aufbau von Investorvertrauen 
Wenn  die  Unternehmen  ihre  neu  gewonnene  Freiheit  nutzen,  müsste  die  Börse 
darüber  nachdenken,  auf  welche  Art  und  Weise  sie  das  notwendige 
Investorvertrauen  sicherstellt,  ohne  das  der  Erfolg  der  neuen  Rechtsform  nicht 
möglich ist. 
Dabei wird sie den Augenmerk vor allem auf die Verhinderung von "private benefits" 
legen  müssen.  Dies  gilt  umso  mehr  vor  dem  Hintergrund,  dass  vor  allem 
Gesellschaften  mit  einem  Mehrheitsaktionär  die  neue  Rechtsform  wahrnehmen 
würden  und  dieser  Hauptaktionär  sich  in  der  Satzung  i.a.R.  entsprechende 
Leitungsbefugnisse vorbehalten wird. Die Bekämpfung von private benefits gehört zu 
den Grundbedingungen liquider Wertpapiermärkte.33 Anleger bereit und willens, das 
unternehmerische  Risiko  zu  übernehmen,  sie  wollen  aber  möglichst  nur  dieses 
Risiko übernehmen. Sie wollen sie keine Erlaubnisnorm, die den Insidern gestattet, 
den  Gewinn  allein  für  sich  in  Anspruch  zu  nehmen.  Investorvertrauen  hängt  also 
ganz wesentlich davon ab, dass ein System existiert, das die Möglichkeit der Insider, 
sich  private  Vorteile  (sog.  private  benefits)  zuzuschanzen,  möglichst  auf  Null 
beschneidet. 
Wie insbesondere der Blick auf erfolgreiche ausländische Börsen zeigt, ist dort der 
Schutz der Anleger vor solchen private benefits zentrales Element der Zulassung zur 
Börsennotierung.  Auch  die  deutschen  Börsen  könnten  das  Listing  von 
Gesellschaften davon abhängig machen, dass ihnen über sämtliche Rechtsgeschäfte 
mit  Groß-  oder  Mehrheitsaktionären  Mitteilung  gemacht  wird  und  die  Transaktion 
                                            
33   Dazu ausführlich mit vielen Nachweisen Wackerbarth, ZGR 2005, 686, 701ff. 
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Minderheit die Letztkontrolle hat.34 
6. Beispiele für konkrete Folgen der Einführung einer Aktien-GmbH 
a) Leitungsstruktur 
Die  Unternehmen  entschieden  grundsätzlich  selbst  über  ihre  Leitungsstruktur,  im 
Ausgangspunkt wäre ein Aufsichtsrat nicht erforderlich, kann aber gem. § 52 GmbH 
in der Satzung eingerichtet werden. Damit wird einigen der Thesen der Referenten 
Rechnung getragen.35 Im Rahmen eines monistischen Systems könnte die Satzung 
etwa - ähnlich dem us-amerikanischem board-System - die Notwendigkeit externer 
Mitglieder der Geschäftsführung ohne Geschäftsführungsbefugnis vorsehen (§ 46 Nr. 
6  iVm.  §  37  Abs.  1  GmbHG).  Die  Gesellschafterversammlung  hätte  im 
Ausgangspunkt gem. § 35, 37 GmbHG auch den von einigen angemahnten Einfluss 
auf  die  strategischen  Entscheidungen  der  Geschäftsführung.36  Allein  bei 
mitbestimmten Gesellschaften würde ein Aufsichtsrat Pflicht, so wie es eben bislang 
bereits in § 52 GmbHG vorgesehen ist. Selbst dann aber könnte die Satzungsfreiheit 
weiter den z.B. von Richter37 geforderten Einfluss der Aktionäre sicherstellen: An der 
Weisungsbefugnis der Gesellschafterversammlung ändert das Mitbestimmungsrecht 
nichts. 
Wenn demgegenüber in den Thesen der Gutachter solche Weisungsrechte oder das 
monistische System insgesamt abgelehnt werden,38 so kann auch hier die Aktien-
                                            
34   Zum englischen System der Kontrolle von related parties transactions bereits Wackerbarth, 
Der Konzern 2005, 562, 575f., eine aktuelle Version des Chapters 11 der listing rules ist abrufbar im 
Internet unter http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook/LR/11 . 
35   Wymeersch, These Nr. 13; Krieger, These Nr. 9; vgl. auch Bayer, These Nr. 14 sowie im 
Gutachten, E 112 f und die Kritik daran von Spindler, AG 2008, 598, 604. 
36   Richter, ZHR 172 (2008), 419, 428; Spindler, AG 2008, 599, 604 m.w.N.; dagegen allerdings 
Bayer, These Nr. 18 Satz 2; Krieger, These Nr. 12. 
37   Wie Fn. zuvor. 
38   Bayer, These Nr. 18 Satz 2; Krieger, These Nr. 12; für praktisch nicht notwendig hält etwa 
Baums die Einführung eines GmbH-ähnlichen monistischen Typus als Führungsmodell auch für die 
Aktiengesellschaft, vgl. Baums, (wie Fn. 31), S. 45 Nr. 3. 
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sowie  an  Einfluss  der  Gesellschafter  sich  am  Markt  durchsetzt.  Weitere 
Untersuchungen  dazu39  erübrigen  sich  dann  bzw.  können  in  wenigen  Jahren  auf 
einer dann vorhandenen rechtstatsächlichen Grundlage erstellt werden.  
f) Kapitalstruktur 
Die  neue  Rechtsform  unterläge  der  GmbH-rechtlichen  Kapitalaufbringung  und  -
erhaltung.  Damit  wäre  ein  ausreichender  Vermögensschutz  im  Interesse  der 
Gläubiger gewährleistet. Zwar wäre dieser im Ausgangspunkt etwas weniger streng 
als bei der klassischen Aktiengesellschaft, doch stünde dem immerhin ein höheres 
Grundkapital  als  bei  der  GmbH  gegenüber.  Im  Übrigen  wird  unter 
Kapitalmarktgesichtspunkten  das  Kapitalschutzsystem  des  Aktiengesetzes  für  zu 
streng befunden.40 Der GmbH-rechtliche Vermögensschutz ließe etwa Regelungen 
über redeemable shares zu (§ 34GmbHG) und weitgehende Freiheit bei dem Erwerb 
eigener Aktien (§ 33 Abs. 2 GmbHG).41 
Man  könnte  noch  daran  denken,  die  Vorschrift  des  §  31  Abs.  3  GmbHG  zu 
modifizieren,  da  die  Haftung  der  Mitgesellschafter  für  den  Empfang  verbotener 
Zahlungen auf die an den Geschäftsführungsentscheidungen der Gesellschaft nicht 
beteiligten  Aktionäre  nicht  passt.  Im  Ergebnis  ist  dies  aber  nicht  geboten,  da 
jedenfalls eine gesetzliche Mithaftung der wesentlich beteiligten Aktionäre durchaus 
Sinn ergibt und - wie die sich ständig ändernde Rechtsprechung des BGH zu § 31 
Abs.  3  GmbHG  zeigt  -  die  Rechtsprechung  eine  notwendige    Differenzierung 
zwischen unternehmerisch beteiligten und Anlegeraktionären auch rechtsfortbildend 
erfinden könnte. 
                                            
39   Wie  von  der  Regierungskommission  Corporate  Governance  eingefordert,  vgl.  Bericht  der 
Regierungskommission „Corporate Governance“, BT-Drucksache 14/7515 S. 33. 
40   Ausführlich Richter, ZHR 172 (2008), 419, 434ff. 
41   Siehe insoweit die Forderungen von Richter, ZHR 172 (2008), 419, 437, 455. 
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Ein Bezugsrecht bei Kapitalerhöhungen bestünde im Grundsatz auch bei der Aktien-
GmbH.42  Es  kann  allerdings  unproblematisch  in  der  Satzung  eingeschränkt 
werden.43 Art. 29 der Kapitalrichtlinie fände auf die Aktien-GmbH keine Anwendung, 
da  die  Vorschrift  sich  ausschließlich  auf  die  klassische  Aktiengesellschaft  bezieht 
(Art. 1 Abs. 1 RiL 77/91/EWG). 
c) Beschlussmängelrecht 
Im  Gegensatz  zur  AktG  unterlägen  Beschlüsse  der  AktGmbH  nicht  dem  gleichen 
rigiden  Anfechtungsrecht.  Zwar  gälten  im  Ausgangpunkt  und  formal  die  gleichen 
Regeln  wie  in  der  AG,  da  der  BGH  die  Vorschriften  des  AktG  analog  auf  die 
Beschlussmängelfälle im GmbHG anwendet. Indessen betrifft das lediglich das Ob 
und  Wie  der  Anfechtungsklage:  Die  Satzung  kann  nicht  die  Anfechtungsgründe 
beschränken oder auf einen numerus clausus begrenzen.44 In der Satzung können 
jedoch  Mehrheitserfordernisse  vom  Gesetz  abweichend  geregelt  werden  und  es 
kann daher auch (im Vorhinein und daher transparent für alle) jedenfalls in gewissen 
Grenzen  festgelegt  werden,  welche  Beschlüsse  rechtens  und  welche 
Verfahrensregeln bloße Ordnungsregeln sind, so dass Verstöße dagegen nicht zur 
Anfechtung berechtigen:45 die Praxis würde erfinden, was momentan noch fehlt und 
könnte damit das Vorgehen räuberischer Aktionäre bekämpfen. Ferner könnte eine 
erhebliche Verfahrensbeschleunigung durch eine - im Recht der GmbH zulässige46 - 
Schiedsabrede erreicht werden. 
                                            
42   Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 16. Aufl. 2004, § 55 Rn. 17ff. m.w.N.; Roth/Altmeppen, GmbHG, 
5. Aufl. 2005, § 55 Rn. 20ff.; Baumbach/Hueck/Zöllner, GmbHG, 18. Aufl. 2006, § 55 Rn. 20f. 
43   Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 16. Aufl. 2004, § 55 Rn. 18 m.w.N.; Roth/Altmeppen, GmbHG, 5. 
Aufl. 2005, § 55 Rn. 28; a.A. wohl Baumbach/Hueck/Zöllner, GmbHG, 18. Aufl. 2006, § 55 Rn. 20. 
44   Scholz/K. Schmidt § 45 Rn. 118; einschränkend Baumbach/Hueck/Zöllner, GmbHG, 18. Aufl. 
2006, Anh. zu § 47 Rn. 29. 
45   Scholz/K. Schmidt § 45 GmbHG Rn. 118 iVm. 99. 
46   Dazu Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 16. Aufl. 2004, Anh. § 47 Rn. 77ff.; K. Schmidt, BB 2001, 
1857ff., 1860f. 
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Ähnliches gilt für das Informationsrecht des § 51 a GmbHG: Es ist zwar zwingend 
und  scheint  rigide.  Jeder  hat  jederzeit  Zugriff  auf  alles:  Das  passt  nicht  zur 
Publikumsgesellschaft,  dort  sind  Geschäftsgeheimnisses  besonders  zu  schützen. 
Zugleich steht das Informationsrecht aber unter dem Vorbehalt eines ablehnenden 
Gesellschafterbeschlusses:  Warum  sollte  dieser  nicht  im  Vorhinein  als 
Dauerregelung getroffen werden können?47 Ganz unfair kann diese Dauerregelung 
nicht  werden,  denn  es  bleibt  mit  §  51  b  GmbHG  eine  Möglichkeit  der  (schieds-
)gerichtlichen  Überprüfung.  Zum  anderen  wacht  die  Börse  über  zu  weitgehende 
Einschränkungen. 
7. Einzelkritik einiger Thesen des Gutachters und der Referenten 
a) Bayer 
Bayer  will  die  Aktiengesellschaft  durch  eine  stärkere  Ausdifferenzierung  zwischen 
den vorhandene Realtypen Publikumsgesellschaft und geschlossene Gesellschaft für 
die  mittelständische  Wirtschaft  attraktiver  machen.48  Er  zieht  eine  größere 
Gestaltungsfreiheit nur für die nichtbörsennotierte AG und dort insbesondere in den 
Rechtsbeziehungen der Aktionäre zueinander in Betracht, sei es beim Erwerb der 
Aktie  (Vinkulierung),  sei  es  beim  Stimmrecht  (Mehrstimmrecht)  oder  bei 
Sonderrechten  (z.  B.  Entsendungsrechte).  Auch  die  Vereinbarung  von 
satzungsmäßigen Ankaufsrechten oder Ankaufspflichten will er dort ermöglichen.49 
Dabei  geht  es  ihm  freilich  nur  um  die  Rechtsform,  nicht  um  die  mit  der  AG 
verbundene Möglichkeit der Börsennotierung. Schon die Tatsache, dass Bayer u.a. 
auf die Attraktivität des Amt eines Vorstands für qualifizierte Manager abstellt,50 zeigt 
bereits nachdrücklich, dass er der Börsennotierung und dem Kapitalmarkt für den 
Mittelstand nicht die gebotene Rolle zumisst. Zu Recht meint dagegen Schäfer, das 
Bedürfnis nach Gestaltungsfreiheit erfülle in ausreichender Weise bereits die GmbH, 
                                            
47   Ansätze  dafür  bei  Lutter/Hommelhoff,  GmbHG,  16.  Aufl.  2004,  §  51a  Rn.  33f.; 
Baumbach/Hueck/Zöllner, GmbHG, 18. Aufl. 2006, § 51a Rn. 2f. 
48   Bayer, These Nr. 1. 
49   Bayer, These Nr. 20. 
50   Bayer, These Nr. 2. 
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allenfalls  eine  marginale  rechtspolitische  Bedeutung  zu.  Es  habe  kein  größeres 
Gewicht als das Interesse, Führungspersonal als "Vorstand" betiteln zu können.51  
Mit  anderen  Worten:  Echter  Fortschritt  ist  von  dieser  Evolution  des  Rechts  der 
kleinen  oder  geschlossenen  Aktiengesellschaft  nicht  zu  erwarten.  Dass  mit  einer 
stärkeren  Differenzierung  zwischen  der  börsen-  und  der  nichtbörsennotierten  AG 
Deutschland den verloren gegangenen Anschluss an das Ausland wieder herstellen 
würde  und  auch  im  Wettbewerb  der  Rechtsordnungen  wieder  konkurrenzfähig 
wäre,52 glaube ich dementsprechend nicht. 
Der These, eine generelle Deregulierung des Aktienrechts sei insbesondere bei der 
Publikumsgesellschaft  nur  sehr  eingeschränkt  möglich,53  ist  zu  widersprechen. 
Namentlich das hier vorgestellte Modell zeigt, dass man es durchaus den Anlegern 
und  den  Unternehmen  überlassen  kann,  selbst  für  funktionierende  börsennotierte 
Gesellschaften  zu  sorgen,  ohne  damit  den  Anlegerschutz  zu  sehr  zu  gefährden. 
Voraussetzung ist freilich, dass dem Spiel der Kräfte nicht völlig freien Lauf gelassen 
wird. Als Marktregulierer kommt am ehesten derjenige in Betracht, der ein eigenes 
Interesse an einem funktionierenden Markt hat. 
Der von Bayer geforderte Abstand zur GmbH wäre auch in der hier vorgeschlagenen 
Aktien-GmbH  gewahrt,  denn  diese  Rechtsform  setzt  die  Börsennotierung  voraus. 
Soweit Bayer meint, selbst eine nicht börsennotierte AG dürfe nicht generell vom 
Prinzip der Satzungsstrenge freigestellt werden,54 um einen späteren Übergang zur 
klassischen  AG  nicht  zu  verhindern  und  die  Seriosität  der  Rechtsform  AG  zu 
bewahren,  so  steht  der  hier  gemachte  Vorschlag  dieser  Forderung  nicht  einmal 
entgegen,  da  er  keine  völlige  Satzungsfreiheit  postuliert.  Nur  legt  er  eben  die 
Entscheidung  darüber,  welche  Einschränkungen  der  Satzungsfreiheit  aus 
Kapitalmarkt-Sicht  erforderlich  sind,  in  die  Hände  desjenigen,  der  am  besten  die 
                                            
51   Schäfer, NJW 2008, 2536, 2539. 
52   Bayer, These Nr. 10. 
53   Bayer, These Nr. 4. 
54   Bayer, These Nr. 12. 
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Regelung  hat.  Auch  der  von  Bayer  geforderte  Abstand  zur  GmbH55  bliebe  durch 
diese Einschränkungen der Satzungsfreiheit und eben die Börsennotierung erhalten. 
b) Wymeersch  
Wymeersch betont zu Recht, die Satzungsstrenge sei einzigartig in Europa.56 Kein 
anderes Land kennt eine derart weitreichende Beschränkung der Privatautonomie im 
Gesellschaftsrecht.  Allerdings  zieht  auch  Wymeersch  vor  allem  für  nicht-
börsennotierte Gesellschaften Erleicherungen in Betracht.57  
Demgegenüber  ist  Wymeersch  vollumfänglich  darin  zuzustimmen,  dass  die  Wahl 
einer  angemessenen  Gesellschaftsform  den  Marktteilnehmern  überlassen  werden 
sollte.58  Das  setzt  freilich  tatsächliche  Wahlmöglichkeiten  voraus.  Die  Macht  von 
Großaktionären sollte im Interesse aller Aktionäre ausgeübt werden.59 Auch dem ist 
zuzustimmen, dafür müsste die Börse sorgen. Aktiengesellschaften sollten zwischen 
dualistischem und monistischem System wählen können.60 Dies würde durch den 
Vorschlag gewährleistet (siehe oben). 
c) Krieger 
Eine Nivellierung zwischen AG und GmbH würde eher schaden als nützen.61 Dem ist 
zuzustimmen.  Das  lässt  aber  entgegen  der  Tendenz  der  Thesen  von  Krieger 
durchaus  Raum  für  mehr  als  bloß  ein  bißchen  Deregulierung.  Scharf  zu 
widersprechen  ist  Krieger,  dass  Deregulierung  im  Bereich  der  börsennotierten 
Gesellschaft  gerade  dort  in  Betracht  zu  ziehen  sei,  wo  das  geltende  Recht  den 
                                            
55   Bayer, Thesen Nr. 12, 13. 
56   Wymeersch, These Nr. 2. 
57   Wymeersch, These Nr. 3. 
58   Wymeersch, These Nr. 8. 
59   Wymeersch, These Nr. 9. 
60   Wymeersch, These Nr. 13. 
61   Krieger, These Nr. 1. 
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Rechte als Verbandsmitglied gerade und vor allem auch kapitalmarktrechtlich eine 
Funktion  haben  und  umgekehrt  das  Kapitalmarktrecht  (und  vor  allem  der 
Kapitalmarkt  selbst)  eine  entscheidende  Funktion  für  den  Anleger  als 
Verbandsmitglied ausübt. Eine Übernahme der Gesellschaft wäre ohne Stimmrecht 
des  einzelnen  Aktionärs  gar  nicht  denkbar.  Der  Aktionär  wird  gerade  auch  vom 
Kapitalmarktrecht nicht nur als Anleger geschützt. 
Warum soll für die Satzungsstrenge sprechen, dass die börsennotierte Gesellschaft 
am Markt gehandelt wird?63 Das, was für den Kapitalmarkt zwingend standardisiert 
sein  muss,  braucht  nicht  das  Gesellschaftsrecht  festzulegen.  Vielmehr  wird  der 
Kapitalmarkt selbst unfaire Satzungsgestaltungen aussortieren, die Deutsche Börse 
fungierte darüber hinaus als Standardsetter.  
Warum  soll  es  nicht  zu  einem  auf  ständigen  Mitgliederwechsel  angelegten 
Gesellschaft  passen,  jedem  einzelnen  Kleinaktionär  eine  Polizeifunktion 
einzuräumen?64  Die  U.S.A.  beweisen  das  Gegenteil.  An  der  Polizeifunktion  des 
Einzelnen dürften dort so wenig Zweifel bestehen wie an der Tatsache, dass der 
Kapitalmarkt dort bestens funktioniert. 
Die  Eigenverantworlichkeit  des  Vorstands  und  die  Unzuständigkeit  der 
Hauptversammlung  in  Geschäftsführungsfragen  gehören  zwar  zu  den 
Strukturgrundlagen der klassischen AktG,65 nicht aber - wie bereits die GmbH zeigt - 
zu  den  Grundlagen  des  Kapitalgesellschaftsrechts,  und  schon  gar  nicht  zu 
Grundlagen des Kapitalmarktrechts. 
Gerade weil sich die Funktionsfähigkeit vieler Einzelaspekte der klassischen AG mit 
Börsennotierung weder beweisen noch widerlegen lässt, wird hier die Aktien-GmbH 
als Alternative vorgeschlagen. 
                                            
62   Krieger, These Nr. 2. 
63   Krieger, These Nr. 4. 
64   Krieger, These Nr. 6 a.E. 
65   Krieger, These Nr. 12. 
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8. Thesen 
1.  Es  gibt  in  Deutschland  zu  wenig  börsennotierte  Aktiengesellschaften.  Der 
deutsche Kapitalmarkt ist im internationalen Vergleich nicht ausreichend entwickelt. 
2. Der Mittelstand ist einer Börsennotierung grundsätzlich aufgeschlossen. 
3. Mittelständischen Gesellschaften fehlt Eigenkapital. Sie sind deshalb besonders 
insolvenzanfällig. Ein Börsennotierung kann helfen, diese Probleme zu vermindern. 
4. Deutsche Anleger beteiligen sich nur dann unmittelbar an Unternehmen, wenn ihr 
Investment  gegen  Ausplünderung  durch  Insider  genügend  geschützt  ist.  Sie  sind 
demgegenüber ohne weiteres bereit, das unternehmerische Risiko ihrer Anlage zu 
übernehmen. 
5.  Die  Funktionsfähigkeit  des  aktienrechtlichen  Prinzips  der  Satzungsstrenge  ist 
ungeklärt. Angesichts der Lage auf dem Kapitalmarkt spricht alles dafür, dass das 
Standardprodukt Aktiengesellschaft nicht in ausreichender Weise Investorvertrauen 
schafft. 
6.  Eine  von  Teilen  der  Literatur  in  Betracht  gezogene  Abschaffung  der 
Satzungsstrenge  für  die  börsennotierte  Aktiengesellschaft  kommt  allerdings  aus 
verschiedenen Gründen nicht in Betracht bzw. hat rechtspolitisch kaum Aussicht auf 
Durchsetzung.  
7.  Es  ist  nicht  zwischen  den  Alternativen  Beibehaltung  oder  Abschaffung  der 
Satzungsstrenge für börsennotierte Gesellschaften zu wählen. 
8. Es sollte aber auch nicht länger auf weitere Forschungsergebnisse und Analysen 
gewartet  werden,  da  die  Probleme  damit  nur  in  eine  unbestimmte  Zukunft 
verschoben werden. 
9. Der traditionellen Rechtsformen der börsennotierten Aktiengesellschaft ist vielmehr 
eine neue Rechtsform zur Seite zu stellen, mit der im Wege des Wettbewerbs geklärt 
werden  kann,  inwieweit  Beschränkungen  der  Privatautonomie  bei  Abschluss  des 
Gesellschaftsvertrags börsennotierter Gesellschaften sinnvoll sind.  
17 Wackerbarth: Die Aktien-GmbH
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rechtstechnisch  um  eine  GmbH,  deren  Anteile  an  der  Börse  gehandelt  werden 
können.  
11. Die Aktien-GmbH würde im Grundsatz wie eine GmbH behandelt. HGB, UmwG, 
SpruchG  sowie  die  Mitbestimmungsgesetze  wären  unproblematisch  auf  sie 
anwendbar bzw. könnten für anwendbar erklärt werden. 
12.  Zusätzlich  wären  auf  Aktien-GmbH,  da  sie  börsenotiert  ist,  die 
Kapitalmarktgesetze, insbesondere BörsG, WpPG, WpHG, WpÜG anwendbar. Ein 
ausreichender Regulierungsrahmen ist damit gewährleistet. 
13. Die Beschränkung der Satzungsfreiheit ist demjenigen zu überantworten, der das 
größte Interesse an der Funktionsfähigkeit des Minderheiten- und Gläubigerschutzes 
in der neuen Rechtsform hat, nämlich der Börse.  
14. Diese könnte und müsste durch Regeln in den Börsenordnungen dafür sorgen, 
dass die neue Gestaltungsfreiheit  nicht missbraucht  wird  und  die  Anleger das für 
funktionierende Wertpapiermärkte notwendige Investorvertrauen aufbauen. 
15.  Dafür  wäre  insbesondere  eine  umfassende  Regulierung  der  Geschäfte  mit 
nahestehenden Personen, sog. related party transactions, erforderlich. 
16. Übermäßige Beschränkungen der Satzungsautonomie oder zu große Freiräume 
für missbräuchliche Gestaltungen sind von der Börse nicht zu erwarten, da dieses 
Unternehmen selbst auf Investorvertrauen angewiesen ist und es sich nicht leisten 
kann,  Unternehmen  oder  Anleger  zu  verprellen,  da  es  dann  seine  eigenen 
Verdienstmöglichkeiten schmälerte. 
17. Europarechtliche Bedenken gegen die Einführung einer solchen Aktien-GmbH 
bestehen nicht.  
18.  Die  rechtstechnische  Einführung  der  Aktien-GmbH  ist  höchst  einfach.  Verf. 
behauptet,  ein  entsprechendes  Gesetz  komme  durch  Verweis  auf  die 
entsprechenden  Aktienrechts-  und  GmbHG-Vorschriften  mit  weniger  als  3  Seiten 
Text aus. 
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http://www.bepress.com/gwp/default/vol2008/iss1/art1319. Der erfolgreiche Markteintritt der neuen Rechtsform hängt davon ab, dass sowohl 
die Investoren als auch die Unternehmen die neue Rechtsform als Chance begreifen.  
20.  Mit  Einführung  der  neuen  Rechtsform  stünde  dem  kapitalmarktorientierten 
Mittelstand  ein  flexibles  Vehikel  zur  Verfügung,  um  die  Eigenkapitalquote  zu 
erhöhen. 
21. Die neue Rechtsform könnte ferner helfen, Standardprobleme des Aktienrechts 
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